PENENTU KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN

YANG TERDAFTAR DALAM INDEKS SAHAM

SYARIAH INDONESIA (ISSI) by AZIZAH, NURUL
PENENTU KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN  
YANG TERDAFTAR DALAM INDEKS SAHAM  





Diajukan untuk Memenuhi Salah Satu Syarat Penyelesaian 
































PENENTU KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN  
YANG TERDAFTAR DALAM INDEKS SAHAM  
SYARIAH INDONESIA (ISSI) 
 
Nurul Azizah 
STIE Perbanas Surabaya 
Email : azizah.nurul1994@yahoo.com 
 
 
Riski Aprillia Nita Sari 







The purpose of this research are to review dividend policy and the influence of 
return on assets, current ratio, investment opportunity set, and profit growth to the 
dividend policy.  The sample is taken from companies included in the Indonesia Sharia 
stock index during the period 2011 - 2014. By using purposive sampling, the sample of 
this research are 100 samples or 25 companies. To review dividend policy, use 
descriptive analysis on the value of dividend payout ratio. On the other hand, to 
analysis influenced of the independent variable on the dependent variable use multiple 
regression analysis. The results of the research are shows that the variable return on 
assets (ROA), current ratio (CR), and profit growth have significant influence to the 
dividend policy. While the variable investment opportunity set does not have a 
significant influence to the dividend policy. Through test is simultaneously proved that 
all variable used influential significant against dividend payout ratio of 39,7%, while 
the rest of 60,3% influenced by another factor is not expressed in the study. 
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 Kebijakan dividen perusahaan 
tercermin pada dividend payout ratio 
yaitu prosentase laba yang dibagikan 
dalam bentuk dividen tunai. Hal ini 
berarti besar kecilnya dividend payout 
ratio akan mempengaruhi keputusan 
investasi para pemegang dan memiliki 
pengaruh pada kondisi keuangan 
perusahaan (Marlina dan Danica, 2009).  
 Perkembangan akuntansi syariah 
di Indonesia tidak lepas dari perkem-
bangan Lembaga Keuangan Syariah 
yang tumbuh di Indonesia (Wiroso, 
2013:17). Menurut website Bank 
Indonesia, Indonesia sebagai negara 
muslim terbesar di dunia merupakan 
pasar yang sangat besar untuk pengem-
bangan industri keuangan Syariah. 
Investasi Syariah di pasar modal yang 
merupakan bagian dari industri 
keuangan Syariah, mempunyai peranan 
yang cukup penting untuk dapat mening-
katkan pangsa pasar industri keuangan 
Syariah di Indonesia. Meskipun perkem-
bangannya relatif baru dibandingkan de-
ngan perbankan Syariah maupun 
asuransi Syariah tetapi seiring dengan 
pertumbuhan yang signifikan di industri 
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pasar modal Indonesia, maka diharapkan 
investasi Syariah di pasar modal 
Indonesia akan mengalami pertumbuhan 
yang pesat.  
 Selama ini, investasi Syariah di 
pasar modal Indonesia identik dengan 
Jakarta Islamic Index (JII) yang hanya 
terdiri dari 30 saham Syariah yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Padahal Efek Syariah yang terdapat di 
pasar modal Indonesia bukan hanya 30 
saham Syariah yang menjadi konstituen 
JII saja tetapi terdiri dari berbagai 
macam jenis Efek selain saham Syariah 
yaitu Sukuk, dan reksadana Syariah. 
Sejak November 2007, Bapepam & LK 
(sekarang menjadi OJK) telah menge-
luarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang 
berisi daftar saham Syariah yang ada di 
Indonesia. Dengan adanya DES maka 
masyarakat akan semakin mudah untuk 
mengetahui saham-saham apa saja yang 
termasuk saham Syariah karena DES 
adalah satu-satunya rujukan tentang daf-
tar saham Syariah di Indonesia. Kebera-
daan DES tersebut kemudian ditindak-
lanjuti oleh BEI dengan meluncurkan 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
pada tanggal 12 Mei 2011.  
 Konstituen ISSI terdiri dari 
seluruh saham Syariah yang tercatat di 
BEI. Pada tahun yang sama, tepatnya 8 
Maret 2011, DSN-MUI telah mener-
bitkan Fatwa No. 80 tentang Penerapan 
Prinsip Syariah dalam Mekanime 
Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di 
Pasar Reguler Bursa Efek. Dengan ada-
nya fatwa tersebut, seharusnya dapat 
meningkatkan keyakinan masyarakat 
bahwa investasi Syariah di pasar modal 
Indonesia sudah sesuai dengan prinsip-
prinsip Syariah sepanjang memenuhi 
kriteria yang ada di dalam fatwa 
tersebut. 
 Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) merupakan indeks efek yang tidak 
bertentangan dengan prinsip-prinsip 
syariah di Pasar Modal, yang ditetapkan 
oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) atau 
pihak yang disetujui oleh Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK). Indeks saham syariah 
di Indonesia mempublikasikan peru-
sahaan-perusahaan yang tidak melaku-
kan kegiatan usaha yang bertentangan 
dengan syariah yang didasarkan pada 
peraturan Bapepam-LK Nomor II.K1 
pasal 1.b.7 tahun 2009 yaitu perusahaan 
tidak melakukan kegiatan usaha yang 
bertentangan dengan prinsip syariah, 
seperti usaha perjudian, jasa keuangan 
ribawi (bank dan asuransi konven-
sional), barang haram (miras), dan ba-
rang mudarat (rokok). Tidak melakukan 
transaksi yang mengandung unsur suap 
dan memenuhi rasio keuangan yaitu 
total hutang yang berbasis bunga 
dibandingkan dengan total aset tidak 
lebih dari 82%, serta total pendapatan 
yang berbasis bunga dan pendaptan 
tidak halal lainnya dibandingkan dengan 
total pendapatan usaha dan pendapatan 
lain-lain tidak lebih dari 10%. 
Profitabilitas diukur dengan 
menggunakan return on assets (ROA) 
pada perusahaan sampel. ROA meru-
pakan tingkat pengembalian aset suatu 
perusahaan yang mana laba bersih 
dibagi total aset. Semakin tinggi ROA 
maka kemungkinan pembagian dividen 
juga semakin banyak. Marlina dan 
Danica (2009) menyatakan bahwa 
variabel return on assets mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap 
dividend payout ratio. Sedangkan 
penelitian Tita Deitiana (2009) menya-
takan bahwa tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan return on asset terhadap 
dividend payout ratio. 
Menurut Kasmir (2010:110), 
rasio likuiditas (liquidity ratio) 
merupakan rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan memenuhi ke-
wajiban (utang) jangka pendek. Semakin 
kuat tingkat likuiditas perusahaan sema-
kin besar kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendek. 
Pada penelitian Tita (2009) menyatakan 
bahwa tidak terdapat pengaruh yang 
signifikan current ratio terhadap divi-
dend payout ratio. 
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Investment opportunity set 
merupakan suatu keputusan dalam 
bentuk kombinasi antara aktiva yang 
dimiliki dengan pilihan investasi yang 
menguntungkan di masa yang akan 
datang. Penelitian yang dilakukan oleh 
Haryetti dan Ririn (2012) menunjukkan 
hasil bahwa investment opportunity set 
tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap dividend payout ratio. Hal 
tersebut berbeda dengan hasil penelitian 
dari Ardestani, Siti, Rohaida, dan 
Mohammdghorban (2013) yang menun-
jukkan bahwa investment opportunity set 
memiliki pengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 
 Pertumbuhan perusahaan merupa-
kan suatu kemampuan perusahaan dalam 
meningkatkan ukuran perusahaannya 
yang dapat diproksikan dengan pening-
katan laba, asset, dan ekuitas. Per-
tumbuhan perusahaan dapat diproksikan 
dengan pertumbuhan laba yang dipero-
leh oleh perusahaan. 
 
RERANGKA TEORITIS DAN 
HIPOTESIS 
 
Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Teori sinyal digunakan untuk 
menjelaskan bahwa suatu informasi dari 
perusahaan memberikan sinyal yang 
digunakan untuk mengambil keputusana 
para investor maupun pihak lain. 
Laporan kinerja perusahaan yang baik 
akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Sinyal yang baik memiliki daya tarik ter-
sendiri terhadap para investor. Investor 
hanya akan menginvestasikan modalnya 
kepada perusahaan yang mampu mem-
berikan nilai tambah atas modal yang 
diivestasikan. Hal tersebut akan ber-
lanjut kepada hubunngan baik antara pi-
hak perusahaan dengan investor terha-





Kebijakan Dividen dan Faktor-Faktor 
yang Mempengaruhi 
 Dividen merupakan pembagian 
laba kepada para pemegang saham 
perusahaan. Dividen yang dibagikan 
kepada para pemegang saham dapat 
berupa dividen tunai (cash dividend) dan 
dividen saham (stock dividend). Dividen 
tunai dibayarkan dalam bentuk uang 
tunai sedangkan dividen saham di-
bayarkan dalam bentuk saham tambahan 
dengan proporsi tertentu. Menentukan 
kebijakan dividen perlu diperhatikan 
mengenai faktor-faktor yang mem-
pengaruhinya. Faktor-faktor yang mem-
pengaruhi kebijakan dividen menurut 
Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti 
(2012:302-305), antara lain dana yang 
diperoleh perusahaan dan kesempatan 
investasi yang menguntungkan. 
 
Pasar Modal Syariah 
 Pasar modal syariah merupakan 
pasar modal yang menerapkan prinsip-
prinsip syariah dalam kegiatan tran-
saksinya dan terbebas dari hal-hal yang 
dilarang, seperti riba, perjudian, spe-
kulasi, dan lain sebagainya. Kriteria 
terbaru saham yang masuk dalam ISSI 
didasarkan pada peraturan Bapepam-LK 
Nomor II.K1 pasal 1.b.7 tahun 2009 
yaitu perusahaan tidak melakukan ke-
giatan usaha yang bertentangan dengan 
prinsip syariah, seperti usaha perjudian, 
jasa keuangan ribawi (bank dan asuransi 
konvensional), barang haram (miras), 
dan barang mudarat (rokok). Bapepam 
(sekarang OJK) sebagai badan yang ber-
wenang atas pasar modal di indonesia, 
tak terkecuali pasar modal syariah de-
ngan Keputusan Nomor Kep130/BL/-
2006 dan Nomor Kep131/BL/2006 telah 
menerbitkan satu paket regulasi yang 
terkait dengan penerapan prinsip syariah 
di pasar modal, yaitu peraturan nomor 
IX.A.13 dan Peraturan nomor IX.A.14 
peraturan ini dikeluarkan 23 November 
2006. Peraturan yang dikeluarkan Bape-
pam (sekarang OJK) terkait dengan efek 
syariah selalu mengacu kepada kepu-
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tusan MUI yang berhubungan Pasar 
Modal Syariah. 
 
Pengaruh Return on Assets terhadap 
Kebijakan Dividen 
 Menurut Kasmir (2013,196), rasio 
profitabilitas merupakan rasio untuk me-
nilai kemampuan perusahaan dalam 
mencari keuntungan. Profitabilitas ada-
lah salah satu indikator penting yang 
digunakan menilai perusahaan dan 
mempengaruhi investor dalam pengam-
bilan keputusan. Profitabilitas meru-
pakan kemampuan suatu entitas dalam 
memperoleh laba. Pengukuran profita-
bilitas dalam penelitian ini mengguna-
kan proksi return on asset (ROA). 
Apabila perusahaan mampu menghasil-
kan laba yang cukup besar, maka pihak 
manajemen akan membayarkan dividen 
sesuai dengan hasil RUPS untuk mem-
beri sinyal bahwa perusahaan mampu 
menghasilkan laba. Terdapat beberapa 
hasil penelitian Marlina dan Danica 
(2009), menyatakan bahwa Return On 
Assets berpengaruh positif terhadap 
Dividend Payout Ratio. Namun terdapat 
perbedaan pada hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Khoirul dan Ririn (2013) 
yang menunjukkan hasil bahwa 
profitabilitas memiliki pengaruh negatif 
tetapi tidak signifikan terhadap dividend 
payout ratio. Berdasarkan pada kajian 
empiris terse-but, maka dalam penelitian 
ini dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut : 
 
Hipotesis 1 : Return on Assets memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 
 
Pengaruh current ratio terhadap 
Kebijakan Dividen. 
 Perusahaan yang memiliki likuidi-
tas baik maka kemampuan untuk mem-
bayar dividen juga baik.  Menurut 
Kasmir (2013:139) rasio likuiditas ini 
menunjukkan kemampuan sesungguh-
nya bagi perusahaan untuk membayar 
kewajiban jangka pendeknya. Current 
ratio merupakan salah satu ukuran dari 
rasio likuiditas yang dihitung dengan 
membagi aset lancar dengan kewajiban 
lancar (utang lancar). Semakin besar 
current ratio menunjukkan semakin 
tinggi kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya dalam jangka 
pendek, sehingga kemampuan untuk 
membayar/membagikan dividen sema-
kin besar pula. Hasil penelitian Tita 
Deitiana (2009) yang menyatakan bahwa 
current ratio tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan terhadap Dividend 
Payout Ratio. Penelitian yang dilakukan 
oleh Khoirul dan Ririn (2013) 
menunjukkan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif tetapi tidak 
signifikan terhadap pembayaran dividen 
tunai. Berdasarkan pada kajian empiris 
tersebut, maka hipotesis yang dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
 
Hipotesis 2: Current ratio memiliki 
pengaruh signifikan terhadap ke-bijakan 
dividen. 
 
Pengaruh Investment Opportunity Set 
terhadap Kebijakan Dividen 
 Menurut Kallapur dan Trombley 
(1999), pada umumnya investment 
opportunity set dapat diproksikan ke 
dalam empat tipe, yaitu: proksi berbasis 
harga, proksi berbasis investasi, proksi 
berbasis varian, dan proksi gabungan 
dari proksi individual. Dalam penelitian 
saat ini menggunakan proksi berbasis 
investasi karena investasi yang besar 
juga akan memiliki investment 
opportunity set yang tinggi pula. Pe-
ngukuran pertumbuhan perusahaan 
dapat diprosikan dengan pertumbuhan 
aset, ekuitas, laba, dan penjualan serta 
Tobin’s Q (Haryetti dan Ririn, 2012). 
Rasio CAPBVA menggunakan investasi 
riil sebagai ukuran nilai buku aktiva 
tetap dan tambahan aktiva tetap. Dalam 
rasio ini diproksikan sebagai rasio yang 
mencerminkan adanya peluang investasi 
bagi suatu perusahaan melalui kesem-
patan adanya tambahan modal melalui 
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nilai investasi riil berupa aktiva tetap. 
Rasio Capital Expenditure to Book 
Value of Asset (CAPBVA) menunjukkan 
adanya aliran tambahan modal saham 
perusahaan yang dapat digunakan untuk 
tambahan investasi aktiva produktifnya. 
Penelitian ini dalam mengukur invest-
ment opportunity set menggunakan ratio 
of capital expenditure to book value 
(CAP/BVA). Penelitian yang dilakukan 
oleh Haryetti dan Ririn (2012) dengan 
topik serupa menunjukkan hasil bahwa 
investment opportunity set tidak ber-
pengaruh secara signifikan terhadap 
dividend payout ratio. Hasil penelitian 
tersebut, berbeda dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Ardestani, Siti, 
Rohaida, dan Mohammad Ghorban 
(2013) yang menunjukkan bahwa invest-
ment opportunity set memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Berdasarkan pada kajian em-
piris tersebut, maka hipotesis yang dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
 
Hipotesis 3: Investment opportunity set 
memiliki pengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
 
Pengaruh Pertumbuhan Laba 
terhadap Kebijakan Dividen 
 Pertumbuhan perusahaan merupa-
kan suatu kemampuan perusahaan dalam 
mengukur peningkatan kinerja perusa-
haan tersebut. Pertumbuhan perusahaan 
dapat diukur dengan menggunakan 
pertumbuhan aset perusahaan dan 
pertumbuhan laba perusahaan. Per-
tumbuhan perusahaan diukur dengan 
menggunakan pengembangan aset dalam 
perusahaan. Pengukuran pertumbuhan 
perusahaan dapat diproksikan dengan 
pertumbuhan aset, ekuitas, laba, dan 
penjualan serta Tobins’s Q (Haryetti dan 
Ririn, 2012). Semakin cepat per-
tumbuhan laba perusahaan, maka sema-
kin besar kebutuhan dana untuk mem-
biayai pengembangan aset dan semakin 
besarnya kebutuhan dana perusahaan 
maka semakin banyak laba yang harus 
ditahan dan tidak dibayarkan dalam 
bentuk dividen. Penelitian mengukur 
pertumbuhan perusahaan dengan meng-
gunakan pertumbuhan laba. Laba yang 
digunakan adalah laba setelah dikurangi 
pajak. Penelitian yang dilakukan oleh 
Haryetti dan Ririn (2012) menunjukan 
bahwa pertumbuhan perusahaan mem-
berikan pengaruh sangat signifikan 
terhadap kebijakan pembayaran dividen. 
Berdasarkan pada kajian empiris ter-
sebut, maka dalam penelitian ini dapat 
dirumuskan hipote-sis sebagai berikut: 
 
Hipotesis 4: Pertumbuhan laba memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 
 
Kerangka pemikiran yang mendasari 
penelitian ini dapat digambarkan pada 























 Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar dalam indeks saham syariah 
Indonesia (ISSI) selama periode 2011-
2014. Pengambilan sampel dalam pe-
nelitian ini menggunakan metode pur-
posive sampling dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel dengan kriteria 
yang sesuai dengan tujuan penelitian. 
Kriteria pemilihan sampel adalah seba-
gai berikut: (1) Perusahaan yang tetap 
terdaftar di indeks saham syariah Indo-
nesia (ISSI) selama 4 tahun berturut-
turut, (2) Perusahaan yang tidak ter-
masuk industri jasa, (3) Perusahaan 
yang mempunyai data lengkap, (4) Pe-
rusahaan yang mengeluarkan laporan 
keuangan 4 tahun berturut-turut, yaitu 
tahun 2011-2014, (5) Perusahaan yang 
membagikan dividen kas selama pe-
riode 2011-2014, (6) Perusahaan yang 
dinyatakan dalam rupiah (Rp), (7) pe-
rusahaan yang tidak memiliki laba yang 
bernilai negatif (rugi). 
 Dari 186 perusahaan yang 
konsisten tercatat di indeks saham 
syariah Indonesia (ISSI), maka di-
peroleh 131 perusahaan yang menjadi 





















 penelitian selama tahun 2011-2014 
dengan empat variabel, sehingga 
terdapat 524 observasi. 
 
Data Penelitian 
 Data yang digunakan dalam pene-
litian adalah data kuantitatif. Teknik pe-
ngumpulan data dilakukan dengan 
dokumentasi. Dokumentasi yang dila-
kukan adalah mengumpulkan data se-
kunder berupa dividend payout ratio, 
return on assets, total aset, aset tetap, 
kas dan setara kas, laba, dan kewajiban 
lancar. Data tersebut dikumpulkan dari 
tahun 2011 sampai dengan tahun 2014. 
Data sekunder tersebut diperoleh dari 
beberapa sumber, yaitu adalah 
www.sahamok.com, www.bi.go.id dan 
www.idx. co.id.  
 
Definisi Operasional Variabel 
Kebijakan Dividen 
 Kebijakan dividen merupakan ke-
putusan sebuah perusahaan dalam me-
mbagi laba yang diperoleh dengan me-
ngalokasikannya dalam bentuk  dividen 
kepada para pemegang saham. Kebija-
kan dividen dapat diukur dengan meng-
gunakan Dividend Payout Ratio (DPR) 






besarnya proporsi dividen yang dibagi-
kan kepada pemegang saham. 
 
Return on Assets 
Profitabilitas merupakan kemam-
puan perusahaan dalam menghasilan 
keuntungan atau laba. Pengukuran dila-




Current ratio merupakan salah 
satu ukuran dari rasio likuiditas yang 
dihitung dengan membagi aset lancar 
dengan utang lancar Current ratio 
adalah salah satu indikator yang 
digunakan dalam menghitung kemam-
puan perusahaan dalam memenuhi 













Investment Opportunity Set 
 Investment Opportunity Set meru-
pakan suatu keputusan dalam bentuk 
kombinasi antara aktiva yang dimiliki 
dengan pilihan investasi yang mengun-
tungkan di masa yang akan datang. Pe-
ngukuran IOS dilakukan dengan proksi 
berdasarkan investasi yaitu Ratio Capi-
tal Expenditure to Book Value Assets 




  Semakin cepat pertumbuhan laba 
yang dihasilkan, maka semakin besar 
pengembangan perusahaan. apabila ke-
butuhan dana perusahaan semakin 
banyak, semakin banyak laba yang 
harus ditahan dan tidak dibayarkan 
dalam bentuk dividen. Adapun indi-
kator dan pengukuran variabel 











 Penelitian ini menggunakan alat 
analisis regresi berganda dan Uji 
Asumsi Klasik. Untuk mengkaji 
kebijakan dividen pada perusahaan 
indeks saham syariah Indonesia (ISSI) 
menggunakan analisis deskriptif. 
Alasan dipilihnya analisis deskriptif 
karena untuk melihat bagaimana pola 
kebijakan dividen yang diterapkan pada 
perusahaan indeks saham syariah 
Indonesia (ISSI) selama periode 2011 – 
2014. 
 Untuk menguji hubungan antara 
return on assets, current ratio, 
investment opportunity set, dan pertum-
Variabel Indikator Pengukuran 
Kebijakan Dividen Dividen Payout 
Ratio 
 
Return On Assets Return On Assets Laba Bersih Setelah Pajak  




CAP/BVA (aktiva tetapt –aktiva tetap t-1) 
 Total Asett-1 
 




PENGUKURAN VARIABEL PENELITIAN 
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buhan laba terhadap kebijakan dividen 
pada perusahaan yang tercatat dalam 
indeks saham syariah Indonesia (ISSI) 
periode 2011-2014 digunakan model 
regresi linear berganda (multiple 
regression analysis). Alasan digunakan 
model regresi linear berganda sebagai 
alat analisis karena untuk menguji 
pengaruh beberapa variabel bebas 
terhadap variabel terikat. Untuk 
mengetahui pengaruh tersebut, maka 
berikut adalah model yang akan diuji 
dalam penelitian ini: 
 
Div = α + β1ROA + β2CR + β3IOS + β4 
PL+ e 
 
Selain uji regresi berganda, penelitian 
ini juga menggunakan uji asumsi klasik 
untuk menguji apakah data terdistribusi 
normal atau tidak, terdapat multikole-
nieritas, terjadi autokorelasi, dan hete-
rokedastisitas.  
 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
Uji Deskriptif 
 Analisis deskriptif digunakan un-
tuk mengkaji kebijakan dividen pada 
perusahaan yang tercatat dalam indeks 
saham syariah Indonesia (ISSI). 
Berdasarkan gambar 2, dapat dilihat 
bahwa nilai rata-rata dan standar 
deviasi dividend payout ratio secara 
keseluruhan pada perusahaan sampel 
selama periode 2011–2014 berfluktuasi. 
 Berfluktuasinya nilai rata-rata 
DPR karena laba bersih yang dihasilkan 
setiap tahunnya juga berfluktuasi. Nilai 
rata-rata DPR tertinggi secara keseluru-
han perusahaan indeks saham syariah 
Indonesia (ISSI) yang menjadi sampel 
terjadi pada tahun 2013 sebesar 
42,40%, hal ini dikarenaka laba bersih 
dari rata-rata laba bersih secara ke-
seluruhan perusahaan indeks saham 
syariah Indonesia (ISSI) yang menjadi 
sampel mengalami peningkatan yang 
tinggi jika dibandingkan dengan 
periode sebelum dan sesudah periode 
2013. 
 Berdasarkan pada gambar 3, 
dijelaskan rata-rata dan standar deviasi 
masing-masing variabel yang diguna-
kan dalam penelitian ini. Pada tahun 
2011 memiliki rata-rata return on assets 
(ROA) tertinggi dibandingkan periode 
setelahnya yaitu sebesar 14,87 persen. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa 
kemampuan perusahaan dalam meng-
hasilkan laba setelah bunga dan pajak 
dengan memanfaatkan total aset 
perusahaan pada tahun 2011 lebih baik 
jika dibandingkan dengan periode 
setelahnya. Standar deviasi terkecil 
terjadi pada tahun 2013 yaitu sebesar 
5,12. Hal ini menunjukkan bahwa nilai 
return on assets (ROA) pada tahun 
2013 merata antar perusahaan satu 
dengan yang lainnya. 
 Rata-rata current ratio tertinggi 
pada perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian terjadi pada tahun 2011. yaitu 
sebesar 295,62. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan pada tahun 2011 
memiliki nilai aset lancar yang selalu 
bertambah setiap tahunnya. Rata-rata 
investment opportunity set (IOS) terti-
nggi terjadi pada tahun yaitu sebesar 
6,49. Hal ini menunjukkan bahwa peru-
sahaan sampel pada tahun 2013 
memiliki nilai aset tetap yang selalu 
bertambah.  
 Rata-rata pertumbuhan laba 
perusahaan pada indeks saham syariah 
Indonesia (ISSI) yang menjadi sampel 
penelitian selama periode 2011 sampai 
dengan periode 2014, nilai terbesar 
dimiliki pada tahun 2011 yaitu sebesar 
14,28. Hal ini menunjukkan bahwa nilai 
total laba perusahaan pada tahun 2011 
mengalami pertumbuhan yang tinggi 
sehingga membutuhkan dana yang 


























Sumber : www.idx.co.id, diolah  
Gambar 2 
Rata-rata dan Standar Deviasi Dividend Payout Ratio (DPR) 
Perusahaan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)  
Periode 2011-2014 
Sumber : www.idx.co.id, diolah  
 
Gambar 3 
Rata-rata dan Standar Deviasi Masing-Masing Variabel  
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Hasil Analisis dan Pembahasan 
 Berdasarkan analisis yang telah 
dilakukan, dalam tabel 2 nilai Fhit = 
15.66 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa H0 ditolak, artinya secara 














































current ratio, investment opportunity 
set, dan pertumbuhan laba memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Koefisien determi-
nasi sebesar 39,7 persen. Hal ini dapat 
Variabel Koefisien  t hitung r
2 
(Constant) 44.481 9.950 0.000 
ROA 0.849 2.798 0.006 
CR -0.044 -4.306 0.000 
INVEST 0.038 0.177 0.860 
PRTMBHN LB -0.450 -6.752 0.000 




RINGKASAN HASIL ANALISIS REGRESI LINEAR BERGANDA 
 
Tabel 3 




dijelaskan bahwa variabel return on 
assets, current ratio, investment oppor-
tunity set, dan pertumbuhan laba secara 
bersama-sama memiliki pengaruh yang 
signifikan sebesar 39.7 persen terhadap 
kebijakan dividen dan sisanya 60,3 per-
sen dipengaruhi oleh variabel lain yang 
tidak dimasukan dalam model, misal-
nya variabel ketersediaan kas, denda 
pajak atas laba yang terakumulasi 
secara tidak wajar, kemampuan mensu-
stitusi hutang dengan ekuitas (Brigham 
dan Houston, 2011:232-233) serta 
variabel-variabel lainnya yang dapat 
mempengaruhi kebijakan dividen. 
 Dapat diketahui variabel profita-
bilitas pada tabel 2 memiliki nilai sig-
nifikan 0,006 Sehingga dapat disim-
pulkan bahwa H0 ditolak, artinya vari-
abel return on assets secara parsial 
memiliki pengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
 Berdasarkan tabel 2, dapat dike-
tahui variabel current ratio memiliki 
nilai signifikansi 0,000 sehingga H0 di-
tolak berarti current ratio memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen.  
 Tabel 2 diketahui bahwa invest-
ment opportunity nilai signifikan-si 
sebesar 0,860. Sehingga H0 diterima, 
artinya variabel investment opportunity 
set tidak berpengaruh signifikan terha-
dap kebijakan dividen. 
 Pada tabel 2, dapat diketahui 
bahwa variabel pertumbuhan laba me-
miliki nilai signifikan 0,000 Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak, 
artinya variabel pertumbuhan laba seca-
ra parsial memiliki pengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 
  
Pengaruh return on assets terhadap 
kebijakan dividen 
  Berdasarkan analisis yang telah 
dilakukan, variabel ROA berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Dapat diartikan bahwa semakin besar 
laba atau keuntungan yang diperoleh 
perusahaan maka akan semakin besar 
pula dividen payout ratio. Hal ini 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen 
yang dibayarkan didasarkan pada 
tingkat keuntungan yang diperoleh 
suatu perusahaan pada setiap akhir 
periode. Apabila tingkat keuntungan 
tinggi, maka dividen yang dibayarkan 
akan cenderung tinggi, dan sebaliknya 
jika tingkat keuntungan rendah, maka 
dividen yang dibayarkan akan 
cenderung rendah.  
 Dengan semakin tinggi rasio 
profitabilitas suatu perusahaan (return 
on assets) maka semakin baik dalam 
efisiensi penggunaan modal sendiri, 
sehingga perusahaan mampu meng-
hasilkan pengembalian investasi atas 
modal para pemegang saham yang 
diinvestasikan dalam perusahaan beru-
pa pembayaran dividen (Kasmir, 
2013:204). Hasil penelitian ini mendu-
kung penelitian Tita Deitiana (2009), 
dan Haryetti dan Ririn (2012). Terdapat 
perbedaan pada hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Khoirul dan Ririn 
(2013) yang menunjukkan hasil bahwa 
profitabilitas memiliki pengaruh negatif 
tetapi tidak signifikan terhadap dividend 
payout ratio. 
 
Pengaruh current ratio terhadap 
kebijakan dividen 
 Berdasarkan analisis yang 
dilakukan, variabel current ratio (CR) 
memiliki pengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Variabel current 
ratio (CR) menunjukkan perubahan 
yang searah terhadap kebijakan dividen 
yang berarti bahwa semakin besar 
current ratio perusahaan, maka juga 
akan semakin besar pula kemampuan 
perusahaan untuk membayar dividen. 
Hal ini menunjukkan bahwa tingginya 
current ratio suatu perusahaan ber-
pengaruh terhadap kebijakan dividen 
baik dari sisi risk maupun dari sisi 
return.  
 Rasio likuiditas (current ratio) 
yang terlalu tinggi menunjukkan 
keadaan perusahaan yang kurang baik 
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karena terdapat dana yang tidak 
produktif. Adanya dana yang tidak pro-
duktif dapat menyebabkan pendapatan 
menurun sehingga berdampak kepada 
pembayarn dividen perusahaan. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian 
Tita Deitiana (2009) yang menyatakan 
bahwa CR berpengaruh signifikan 
terhadap dividend payout ratio (DPR). 
Namun berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Khoirul dan Ririn 
(2013) menunjukkan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif tetapi tidak 
signifikan terhadap pembayaran dividen 
tunai. 
 
Pengaruh investment opportunity set 
terhadap kebijakan dividen 
 Berdasarkan analisis yang 
dilakukan, variabel investment oppor-
tunity set tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Variabel 
investment opportunity set ini menun-
jukkan perubahan yang tidak signifikan 
terhadap kebijakan dividen, artinya 
bahwa semakin besar investment oppor-
tunity set, maka semakin kecil kemam-
puan suatu perusahaan untuk membayar 
dividen. Hal tersebut dapat dipengaruhi 
oleh nilai buku aset tetap perusahaan 
yang terdaftar memiliki standar deviasi 
yang cukup jauh antar perusahaan satu 
dengan yang lainnya. Pengaruh variabel 
investment opportunity set yang tidak 
signifikan menunjukkan perusahaan 
menggunakan konsep pecking order 
theory dalam melakukan investasi da-
lam saham syariah.  
Pecking order theory mengatakan 
bahwa perusahaan akan melakukan 
pinjaman (dana eksternal) dan tidak 
menerbitkan saham, apabilaa arus kas 
internal (dana internal) tidak mencukupi 
untuk membiayai modal belanja 
(Myers,2001). Dana yang digunakan 
oleh perusahaan dalam melakukan 
investasi baru lebih cenderung pada 
pinjaman dan tidak sepenuhnya meng-
gunakan dana internal perusahaan 
karena tidak mencukupi untuk 
membiayai investasi baru. Sehingga 
investment opportunity set tidak memi-
liki pengaruh yang signifikan terhadap 
kebijakan dividen, karena dengan 
menggunakan pinjaman dalam mem-
biayai investasi baru maka laba masih 
dapat digunakan untuk membayar di-
viden.  
 Hal ini membuktikan teori yang 
dikemukakan oleh Suad Husnan dan 
Enny Pudjiastuti (2012:305) menya-
takan bahwa apabila terdapat kesem-
patan investasi yang menguntungkan 
dilihat oleh perusahaan, maka perusa-
haan akan cenderung lebih memilih 
untuk mengambil kesempatan investasi 
tersebut dan mengurangi pembayaran 
dividen. Perbedaan hasil penelitian 
sekarang dengan penelitian Hananeh 
Ardestani Shahteimoori, Siti Zaleha 
Abdul Rasid, Rohaida Basiruddin, dan 
Mohammadghorban Mehri (2013) yang 
menyatakan bahwa investment oppor-
tunity set berpengaruh positif signifikan 
terhadap  kebijakan dividen. 
 
Pengaruh pertumbuhan laba 
terhadap kebijakan dividen 
Berdasarkan analisis yang dila-
kukan, variabel pertumbuhan laba 
berpengaruh signifikan terhadap kebi-
jakan dividen. Pertumbuhan laba 
menunjukkan signifikan dengan kebija-
kan dividen yang artinya apabila per-
tumbuhan laba suatu perusahaan sema-
kin besar, maka pembayaran dividen 
akan semakin besar pula. Hal ini sangat 
logis karena semakin besar tingkat 
pertumbuhan laba suatu perusahaan, 
maka akan semakin besar pula pem-
bayaran dividennya. Dari hasil pene-
litian sekarang ini menunjukkan bahwa 
variabel pertumbuhan laba memiliki 
pengaruh yang signifikan.  
 Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian Haryetti dan Ririn (2012) 
yang menyatakan bahwa pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh sangat sig-
nifikan terhadap dividend payout ratio 
(DPR). Namun berbeda dengan pene-
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litian yang dilakukan oleh Khoirul dan 
Ririn (2013) menunjukkan bahwa likui-
ditas berpengaruh positif tetapi tidak 





 Berdasarkan analisis deskriptif 
yang dilakukan dalam penelitian ini, 
maka dapat disimpulkan bahwa peru-
sahaan yang memiliki nilai DPR 
tertinggi adalah PT. Timah (Persero) 
Tbk. yaitu sebesar 103,59 persen pada 
tahun 2012 karena meskipun laba 
bersih perusahaaan pada tahun 2012 
laba bersih perusahaan menurun dari 
tahun sebelumnya namun pada tahun 
2012 kewajiban perusahaan juga me-
nurun sehingga perusahaan lebih mela-
kukan pembagian dividen. Nilai DPR 
terendah dimiliki oleh PT. Asahimas 
Flat Glass Tbk. yaitu sebesar 7,57 per-
sen pada tahun 2014. Hal ini dikare-
nakan pada tahun 2014 perusahaan 
melakukan pembelian aset tak berwujud 
yang terdiri dari lisensi piranti lunak 
komputer dan melakukan ekspansi 
perusahaan. 
 Penelitian ini menggunakan uji 
regresi berganda. Sebelum dilakukan 
penelitian, dilakukan terlebih dahulu uji 
normalitas untuk menilai apakah data 
telah terdistribusi normal dan tidak 
terjadi bias. Berdasarkan hasil uji 
normalitas, maka penelitian ini 
dikatakan data terdistribusi secara 
normal. Variabel ROA, current ratio 
(CR), investment opportunity set, dan 
pertumbuhan laba berpengaruh sebesar 
39,7 persen dan sisanya sebesar 60,3 
persen dipengaruhi oleh variabel lain 
yang tidak termasuk dalam variabel 
penelitian ini. 
 Berdasarkan hasil uji F, maka 
diperoleh kesimpulan bahwa variabel 
ROA, current ratio (CR), investment 
opportunity set, dan pertumbuhan laba 
secara bersama-sama memiliki penga-
ruh yang signifikan terhadap kebijakan 
dividen.  
Berdasarkan uji t, secara individu 
dalam penelitian ini dapat diperoleh 
kesimpulan bahwa ROA memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen, hipotesis pertama yang diaju-
kan dalam penelitian dapat diterima. 
Current ratio (CR) ini memiliki penga-
ruh signifikan terhadap kebijakan divi-
den, dan hipotesis kedua yang diajukan 
dalam penelitian dapat diterima.  
Investment opportunity set ini 
tidak memiliki pengaruh signifikan ter-
hadap kebijakan dividen, hipotesis 
ketiga yang diajukan dalam penelitian 
tidak dapat diterima. Pertumbuhan laba 
memiliki pengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen, hipotesis keempat 
yang diajukan dalam penelitian dapat 
diterima. Berdasarkan uji asumsi klasik, 
pada model regresi ini tidak terjadi 
multikolenieritas, tidak terjadi auto-
korelasi dan tidak terjadi hetero-
kedastisitas. 
Penelitian ini mempunyai keter-
batasan (1) terdapat beberapa perusaha-
an yang tidak konsisten masuk dalam 
indeks saham syariah Indonesia (ISSI) 
selama periode 2011 sampai dengan 
2014. (2) Nilai determinan R
2
 yang 
kecil yaitu sebesar 39,7 persen, masih 
terdapat variabel lain yang mempe-
ngaruhi kebijakan dividen.  
Berdasarkan pada hasil dan keter-
batasan penelitian, maka saran dapat di-
berikan kepada peneliti selanjutnya se-
baiknya menambah variabel-variabel 
lain yang mempengaruhi kebijakan 
dividen karena dari keempat variabel 
penelitian pengaruhnya masih kecil. 
Peneliti selanjutnya dapat mengguna-
kan variabel, pembayaran pinjaman, 
tingkat pengembalian, dan kendali 
perusahaan, struktur aktiva, atau 
variabel lain yang telah di eksplorasi 
oleh peneliti lain dan juga menambah 
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